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要 約
平成 19年のブルドックソース事件において東京地裁 (6月 28日), 東京高裁 (7月 9日), 最高裁 (8月 7日)
は, 買収者出現後 (＝有事) に株主総会の特別決議を経て導入した敵対的企業買収防衛策 (新株予約権を発行す
るもの) を肯定した｡ しかし, 防衛策に関する基礎理論研究が不足している｡ そこで本稿では, 新株予約権を用
いた防衛策の可否を検討するため, 第一に法人が防衛策を行うことの可否, 第二に防衛策導入の決定機関, 第三
に防衛策による株主の排除の可否について考察を行う｡ これにより以下のことが判明した｡
そもそも株式会社という法人が防衛策を行うことができるのか否かという問題については, 従来の敵対的企業
買収に関する紛争事例 (株式発行の場合) では, 法人が防衛策を行うこと自体, 否定的に理解されていた｡ しか


























において, 買収者出現後 (＝有事) に株主総会の
特別決議を経て導入した新株予約権を用いた敵対
的企業買収防衛策の有効性が争われた｡ これに関
して, 東京地裁民事第八部決定 (6月 28日)(1),
東京高裁第一五民事部決定 (7月 9日)(2), 最高裁































































針｣ (以下, 指針)(11) 及び ｢企業価値報告書｣ (以
下, 報告書)(12), 同事件の鑑定意見(13), その他の


























しかし, 今日, 状況は一変している｡ 平成 13
年 11月改正で導入された新株予約権の制度は,
防衛策としての利用が消極的に許容されたもので
あり(16), また, 前述の通り, ニッポン放送事件保
全抗告審決定の傍論及びブルドックソース事件の





























































えば, 会社の存廃に影響する事業譲渡, 解散, 合






























































































































































位を失わせることを認めている (749条 1項 2号・
3項, 751条 1項 3号・3項, 768条 1項 2号・3
項, 770条 1項 3号・3項, 309条 2項 12号)｡
また, 特別決議によって事業譲渡・組織再編 (合
併, 分割, 株式交換, 株式移転) を行う際に, そ
れに反対した株主に株式買取請求権を与えること
で, 結果的に反対株主の地位を失わせることも可
能となっている (785, 787条, 309条 2項 11, 12




1号, 309条 3項 1号, 111条 2項, 324条 3項,
116条 1項) ｡ さらに, 会社法は, 特別決議によ
る会社の解散を認めており (471条 3号, 309条

















































































い｣ とする(45)｡ また, 指針は, 買収者が多数派株
主として ｢自己の利益のみを目的とする濫用的な
会社運営を行うことは, その株式会社の企業価値




















































































































( 1 ) 東京地裁決定 (平成 19年 6月 28日) 商事法務
1805号 (2007年 7月), 4358頁, 金融・商事判
例 1270号 1239頁｡ なお, 『ブルドックソース事
件の法的検討 買収防衛に関する裁判経過と意
義 』 別冊商事法務 311号 (2007年 11月) 61
260頁｡
( 2 ) 東京高裁決定 (平成 19年 7月 9日) 商事法務
1806号 (2007年 7月) 4053頁, 金融・商事判
例 1271号 1732頁｡ 『ブルドック』・前掲註( 1 )
261369頁｡
( 3 ) 最高裁小法廷決定 (平成 19年 8月 7日) 商事
法務 1809号 (2007年 9月) 1619頁, 金融・商
事判例 1273 号 210 頁｡ 『ブルドック』・前掲註
( 1 ) 371442頁｡




地位｣ 法学論叢 104巻 2号 (昭和 53年 11月) 16
17, 26頁, 洲崎博史 ｢不公正な新株発行とその
規制 (二・完)｣ 民商法雑誌 94巻 6号 (昭和 61
年 9月) 722, 727730頁, 川濱昇 ｢株式会社の支
配争奪と取締役の行動の規制 (三・完)｣ 民商法
雑誌 95巻 4号 (昭和 62年 1月) 491492頁｡
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理論である｡ 東京地裁決平成元年 7月 25日判時
1317号 28頁・判タ 704号 84頁・金判 826号 11
頁 (いなげや・忠実屋事件)｡ 東京地決昭和 63年
12月 2日判時 1302号 146頁 (第一次宮入バルブ
事件), 東京地決平成元年 9月 5日判事 1323号
48頁 (第二次宮入バルブ事件)｡ 東京地決平成 17
年 3月 11日判タ 1173号 143頁 (ニッポン放送事
件原審決定), 東京地決平成 17年 3月 16日判タ
1173号 140頁 (同異議審決定), 東京高決平成 17
年 3月 23日判時 1899号 56頁, 判タ 1173号 125
頁, 金判 1214号 6頁 (同抗告審決定)｡
( 6 ) 学説の状況については, 江村義行 ｢新株予約権
に関する一考察 敵対的企業買収防衛策として
の新株予約権の発行に関する理論状況 ｣ 慶應
法学研究科論文集 47号 (平成 19年 3月) 4頁｡
( 7 ) 前掲註( 4 )( 5 )参照｡
( 8 ) 前掲註( 5 )参照｡
( 9 ) 東高・前掲註( 5 )判時 1899 号 56 頁, 判タ
1178号 125頁, 金判 1214号 6頁｡
(10) 東高・前掲註( 5 )判時 1899号 6263頁｡
(11) 経済産業省・法務省 ｢企業価値・株主共同の利
益の確保又は向上のための買収防衛策に関する指









287号 (平成 17年 7月 23日) 121131頁にも所収｡
(12) 企業価値研究会 ｢企業価値報告書｣ (平成 17年








定意見』 別冊商事法務 289号 (平成 17年 9月)
[江頭憲治郎 ｢意見書｣] 1415頁, 同 [河本一郎




衛戦略』 (商事法務, 2004年) 202203, 205207
頁, 江頭憲治郎 『株式会社法』 (有斐閣, 2006年)
684685頁｡ 神田秀樹 『会社法』 (弘文堂, 第 9
版, 平成 19年) 143頁｡
(15) 東地・前掲註( 1 )商事 1805号 43, 4858頁,
金商判 1270号 16, 2139頁｡ 東高・前掲註( 2 )
商事 1806号 40, 4653頁, 金商判 1271号 20, 25
32頁｡ 最決・前掲註( 3 ) 商事 1809号 1619頁,
金商判 1273号 710頁｡
(16) この点の分析は, 江村義行 ｢新株予約権の不公
正発行における主要目的理論の適用に関する一考
察｣ 法学政治学論究 74号 (2007年 9月) 7172
頁｡
(17) 前掲註(10)(11)(12)(13)(14)参照｡









を尊重する形をとっている (最決・前掲註( 3 )






とと考えられる｡ 即ち, 同決定は, 濫用的買収者
に対抗するための防衛策を肯定したものといえる｡




233号 (2006年 2月 10日) 9頁｡
(21) 新谷勝 ｢敵対的買収に関する法律問題 買収
防衛策の基礎｣ 弁護士研修講座 (平成 17年度秋






(22) 森田章 ｢第三者割当増資と経営判断｣ 商事法務
(1989年 11月) 1198号 5, 6頁｡ 松井秀征 ｢取締
役の新株発行権限 (二・完)｣ 法學協會雑誌 114
巻 6号 (1997年) 133134頁, 松井・前掲註(14)
『企業買収防衛戦略』 206頁｡ 吉田直 ｢敵対的企
業買収の法理 対象会社の取締役の役割・行為
基準を中心に ｣ 久保欣哉編著 『企業結合と買
収の法理』 (中央経済社, 1992年) 129130頁,
吉田直 ｢ライブドア対ニッポン放送新株予約権発
行差止保全抗告高裁決定｣ 青山法学論集 47巻 1
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号 (2005年) 6266頁｡
(23) 河本一郎 『現代会社法』 (新訂第 9版, 平成 16
年) 295296頁, 河本一郎 ｢大阪地裁堺支判昭和
48年 2月 29日の研究｣ 商事法務 794号 (昭和 53
年 2月) 29頁｡
(24) 『鑑定意見』・前掲註(13) [江頭 ｢意見書｣] 14
16, 163165頁, 同 [河本 ｢意見書｣] 2023, 139
141, 171173頁, 同 [債務者 ｢準備書面一｣] 10
頁, 江頭・前掲註(14) 684685頁｡
(25) 東高・前掲註( 5 )判時 1899号 6263頁｡
(26) その他, 『鑑定意見』・前掲註(13) [神田 ｢意見
書｣] 1719, 125127, 166170頁, 同 [上村 ｢意
見書｣] 4756, 142145頁, 同 [近藤 ｢意見書｣]
5859頁, 同 [黒沼 ｢意見書｣] 61頁, 同 [森田
｢意見書｣] 146頁｡ 本穰 『敵対的企業買収の法
理論』 (九州大学出版会, 2000年) 2930, 4548
頁｡
(27) Unocal Corp. v. Mesa Petroleum. 493 A. 2d
946 (Del. Supr. 1985).
(28) 東高・前掲註( 5 )判時 1899 号 56 頁・判タ
1178号 125頁・金判 1214号 6頁｡
(29) ｢指針｣・前掲註(11) 『報告書・指針』 124125
頁, ｢報告書｣・前掲註(11) 『報告書・指針』 86,
9094頁｡
(30) ｢指針｣ 前掲註(11) 『報告書・指針』 124125
頁｡
(31) ｢報告書｣・前掲註(11) 『報告書・指針』 86,
9094頁｡
(32) 前掲註( 1 )( 2 )( 3 )参照｡ 江村・前掲註(16)
｢主要｣ 86頁｡ 江村・前掲註( 6 ) ｢理論｣ 3031
頁｡ 江村義行 ｢新株予約権の不公正発行に関する
一考察 ニッポン放送事件を題材に ｣ 情報
と社会 17号 (2007年 3月) 144頁｡




(35) 東高・前掲註( 5 )判時 1899 号 56 頁・判タ
1178号 125頁・金判 1214号 6頁｡
(36) 江村・前掲註(16) ｢主要｣ 7476頁｡
(37) 『ブルドック』・前掲註( 1 ) 389―390頁 ｢答弁
書 (許可抗告)｣｡ 岩倉正和・佐々木秀 ｢ブルドッ
クソースによる敵対的買収に対する対抗措置 [上]｣
商事法務 1816号 (2007年 11月) 910, 12, 16頁｡
(38) 前掲註( 4 )参照｡
(39) 東高・前掲註( 5 )判時 1899号 6263頁｡
(40) 前掲註(24)参照｡
(41) 前掲註(21)(22)(23)(25)参照｡
(42) ｢指針｣・前掲註(11) 『報告書・指針』 123頁｡










(44) 東高・前掲註( 2 )商事 1806号 4748頁, 金商
判 1271号 27頁｡
(45) 前掲註(24)参照｡
(46) ｢指針｣・前掲註(11) 『報告書・指針』 123頁｡
(47) 東高・前掲註( 2 ) 商事 1806号 4748頁, 金商
判 1271号 27頁｡
(48) この点については, 江村・前掲註(16) ｢主要｣
7374頁｡
(49) 例えば, 東地・前掲註( 5 )判時 1317号 28頁・
判タ 704号 84頁・金判 826号 11頁 (いなげや・
忠実屋事件)｡
(50) 前掲註( 5 )参照｡
(51) 会社とは株主が形成する社団であるため, 会社
の利益とは株主共同の利益ということもできる｡
そのため本文の表現は, 濫用的買収者により企業
価値ひいては株主共同の利益が毀損されるときと
いうこともできる｡
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